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Abstract 
This study examines the relation among dividends, comprehensive income and net income 
after displaying comprehensive income.  
 Other comprehensive income separates by plus and minus group. When other 
comprehensive income is minus, this study is verified that other comprehensive income has 
a relation with dividends after 2010. As result, when other comprehensive income is minus 
and plus, dividends have a relation with other comprehensive income.  
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Ⅰ、はじめに 
 
本稿の目的は、2011年 3月期末より上場企業の連結決算書で表示が義務化された包括利
益が経営者の配当をめぐる意思決定にどのように影響を及ぼしたのか検証することにある。 
わが国は、2011年 3月期末まで純利益を「ボトムライン」として表示していた。制度変更
により上場企業の連結決算書において純利益と包括利益の二つの利益を包括利益計算書に
表示することになった。その他有価証券の時価情報や為替換算評価差額金などを制度変更
前は貸借対照表に開示されていたが、包括利益の表示の義務化にともなって、包括利益計
算書に利益情報として表示されるようになった。そのような包括利益計算書の表示のどの
利益情報を基に経営者は配当の意思決定をするようになったのかどうかを上場企業の一般
企業のデータを基に検討をする。 
包括利益やその他の包括利益と配当の意思決定に関する論文は多くないが、Ito and 
Kochiyama（2013）では制度変更前のデータを使用してその他の包括利益が負である場合
にその他の包括利益が配当の意思決定に影響を及ぼしていることの実証研究を行っている。
制度変更後も同様の実証結果が得られるのかは検討対象期間外であるため実証されていな
い。本稿では、制度変更後における経営者の配当に関する意思決定も制度変更前と同様の
結果となるのかどうか、新たなる結果が得られることになるのかどうかを分析する。制度
変更前と同様の結果が得られるのであれば、その他の包括利益が負である場合に配当との
関係が統計的に有意になる値が全ての年度で得られるはずである。その他の包括利益や包
括利益に関して、包括利益計算書に表示された歴史はまだ浅いため、その他の包括利益や
包括利益が経営者にどのような影響を及ぼしているのかまだ解明が確定されていない。そ
の他の包括利益が負の場合には、その他の包括利益をリスク情報として捉えていることも
考えられる。その他有価証券の時価情報や海外子会社への投資時点と現在の為替による差
額がその他の包括利益に表示されることから利益として捉えないことも考えられる。経営
者は包括利益計算書にその他の包括利益や包括利益を利益情報として表示させることによ
って、投資家への説明責任が新たに発生することも考えられる。そのような場合に配当の
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意思決定に影響を及ぼしているのかどうか制度変更後のデータを使用して分析する必要が
ある。 
本稿では、Lintner(1956)のリントナーモデルを使用して、純利益と包括利益のそれぞれ
が配当と関連するかを統計的に分析する。リントナーモデルと一致が高い利益が配当と関
係があるとし、純利益と包括利益、純利益とその他の包括利益を区分表示した利益表示で
どの利益がリントナーモデルと一致しているのかを検証する。制度変更前に実証されたそ
の他の包括利益が負の場合にその他の包括利益と配当の意思決定に影響を与えている結果
が得られたが、制度変更後もその他の包括利益が負の場合に、配当の意思決定に影響を与
えているのかどうかについて実証研究を行う。 
本稿の特徴には、制度変更後による包括利益やその他の包括利益の表示が経営者の意思
決定にどのような影響を及ぼしたかを実証研究を行ったことにある。Ito and Kochiyama
（2013）では、その他の包括利益と配当との関係を実証しているが、2003年から 2010年
のデータを使用している。このデータは、制度変更前のデータである。本稿は、2011 年 3
月期からのデータを使用し、制度変更後における包括利益やその他の包括利益の及ぼす影
響について 2011年 3月期から 2014年 3月期の年度毎と全体サンプルに対して実証研究を
行った。 
本稿から得られた結果は以下通りである。制度変更後におけるデータをその他の包括利
益が正であるデータと負であるデータに分け、その他の包括利益が負である場合には、そ
の他の包括利益が配当に影響を及ぼしているのかどうかを分析したところ、その他の包括
利益が負である場合に、その他の包括利益が配当の変化額に影響を及ぼしている結果が得
られた。その他の包括利益が正である場合にも、その他の包括利益が配当の変化額に影響
を及ぼしている結果が得られた。これまでの先行研究では、その他の包括利益が負である
場合に経営者はその他の包括利益をリスク情報として捉え、配当に影響を及ぼしているこ
とが実証されていたが、本稿では、その他の包括利益が正である場合にもその他の包括利
益が配当に影響を与えている結果が得られた。但し、毎年度その他の包括利益が正である
場合にその他の包括利益が配当に影響を及ぼしていることは見られなかった。その他の包
括利益が負である場合にその他の包括利益が配当の変化額に影響を及ぼしているか実証研
究を行ったところ、全てのサンプルでその他の包括利益と配当の変化額に影響を及ぼして
いる結果が得られたが、各年度においては、その他の包括利益と配当の変化額で統計的に
有意となる値を得ることができなかった。純利益と包括利益を比較して分析したところ、
純利益が包括利益よりもモデルに一致すると言えない結果を表す年度が多く見られた。そ
のような観点から経営者は純利益のみではなく、包括利益も意識しながら配当の意思決定
をしている可能性があることが本稿で実証を行った。全サンプルでは、その他の包括利益
が負の場合だけといった限定するものでなく、その他の包括利益が正である場合にも経営
者は、その他の包括利益を配当の意思決定に影響を及ぼしている可能性があることを本稿
では論じている。 
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本稿の構成は次の通りである。第２節では、配当と利益に関する先行研究について述べ
る。第３節では、仮説について説明をする。第４節では、リントナーモデルを使用したリ
サーチデザインについて記述する。第５節では、本稿で使用したサンプルデータについて
説明する。第６節では、実証分析の結果を示す。第７節では、まとめと今後の課題につい
て述べる。 
 
Ⅱ、先行研究 
 
Linter(1956)は、配当の調整に時間を必要としているリントナーモデルを論じている。
Brav et al.(2005)は、リントナーモデルの説明力が低下してきていることを明らかにし、そ
の原因について最近の経営者が配当性向を目標としていないことをあげている。
Skinner(2008)は、配当額に自社株買い金額を加えるとリントナーモデルの説明力が高くな
ることを論じている。Skinner and Soltes (2011)は、有配企業群と無配企業群での利益持続
性の違いについて検証し、米国の企業における有配企業群と無配企業群で比較している。
有配企業群の利益は、無配企業群の利益よりも持続性が高い結果となっている。これは、
有配企業群は、利益の持続性があり変動リスクが少ない企業であり、無配企業群は持続性
が低く変動リスクが高い企業であることを証明している。企業は、利益に変動がある場合
には、配当を支払わない傾向があることを表している。米国の企業を有配企業群と無配企
業群に分けて分析し、各群を利益の持続性で分析することにより企業の配当の意思決定に
ついて検証している。 
日本における先行研究で野間（2010）は、日本、アメリカ、イギリス、カナダ、ドイツ、
フランス、韓国の７ヵ国の上場企業における株主へ配当を支払っている企業の比率に着目
している。1985年では各国の有配比率は大きな差がなかったが、1990年代後半から日本以
外の６ヵ国では配当を支払う比率が下がってきている。日本では、配当を支払う企業数に
あまり大幅な減少がないことを論じている。須田・花枝(2008)では、経営者が利益を平準化
する目的についてアンケートを行った。その結果、日本企業は、「配当を安定的に維持でき
る」が一番多い回答となった。青木（2012）では、1990年から 2011年までの日本企業の
データを用いて、連結決算中心主義への移行が配当と利益の関係に与えた影響について、
リントナーモデルを用いて分析している。連結決算中心主義への移行後、単体利益よりも
連結利益の方が配当により関連していることを述べている。 
佐々木・花枝（2010）では、アメリカでは配当よりも自社株買のウエイトが高まってい
ることを説明し、リントナーモデルの説明力の低下を述べている。日本では、配当から自
社株買いに代替する傾向は見られず、リントナーモデルの説明力の低下は見られなかった
ことを述べている。 
その他の包括利益と配当との関係で、根建（2014）は、金融機関が政策的に保有してい
る企業と一般事業を比較し、金融機関が政策的に保有している企業は、その他の包括利益
中央大学大学院研究年報（戦略経営研究科篇） 
第 5号(2017)p.22-36 
 
26 
配当政策における包括利益と純利益の役割 
 
と増配で関係性があり、特に銀行が政策的に保有している企業でその他の包括利益と増配
で関係性があったことを実証している。Ito and Kochiyama（2013）では、2003年から 2010
年までの日本企業のデータを用いて分析をしている。その結果、その他の包括利益が負の
場合は、配当の増減と有意な関係があることを論じている。 
 
Ⅲ、仮説の設定 
 
本稿では、制度化後のその他の包括利益や包括利益の表示を財務諸表で義務化されるこ
とによって、その表示を基に経営者は配当に関する意思決定にどのように影響を与えてい
るのか実証研究を行った。その他の包括利益や包括利益と配当の変化額との間に統計的に
有意な値がある場合には、経営者は包括利益を意識した配当をしたとみることもできる。
そして、その他の包括利益や包括利益の表示が経営者に影響を与えたとも考えられる。 
 
仮説１：制度化後も経営者は、その他の包括利益が負の場合は、その他の包括利益は配
当の意思決定に影響を与えている。 
 
仮説２：制度化後、経営者は、その他の包括利益が正の場合は、その他の包括利益は配
当の意思決定に影響を与えている。 
 
仮説３：制度化後、包括利益が経営者の配当の意思決定に影響を与えている。 
 
制度化前の実証研究による先行研究では、Ito and Kochiyama（2013）がある。その結
果としては、その他の包括利益が負の場合は、配当の意思決定に影響を与えている。制度
化後も同様にその他の包括利益が負の場合には、その他の包括利益が配当に影響を与えて
いると仮説を立て検証する。制度化後その他の包括利益が正の場合でも、その他の包括利
益が表示されることによって、経営者の配当の意思決定に影響を与えているのではないか
と考え、仮説を立て検証する。制度化後に包括利益が表示されることにより配当に影響を
与えていると考え仮説を立て検証する。 
Ito and Kochiyama（2013）のデータは、2003年から 2010年までのデータを使用して
いることから制度化後も同様の結果があるのか。その他の包括利益や包括利益が実際に包
括利益計算書に表示されることになってから経営者の配当に関する意思決定に影響を及ぼ
しているのかを実証研究を行う。 
  
Ⅳ．リサーチデザイン 
 
本稿では、Lintner(1956)の部分調整モデルに基づいて純利益と包括利益、その他の包括
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利益と配当との関係について分析をする。仮説設定で記述しているが、制度変更前の先行
研究で既にその他の包括利益が負である場合、その他の包括利益が配当の増減に影響を与
えていることが実証されている。制度変更後もその他の包括利益が負である場合、その他
の包括利益が配当の増減に影響を与えているのか分析するために、その他の包括利益が正
の場合と負の場合のグループに分けて分析をする。各グループに下の（１）～（３）モデ
ルを用いて分析をする。 
 
ΔD it =α０＋α１NI it＋α２Di,t-1＋εit  (1) ‘ 
ΔD it =α０＋α１CI it＋α２Di,t-1＋εit (2) 
ΔD it =α０＋α１NI it＋α２OCI it＋α３Di,t-1＋εit (3) 
 
ΔD itは、配当総額の変化額（D it‐Di,t-1）を表している。独立変数には、純利益（NI it）、
包括利益（CI it）、その他の包括利益（OCI it）、１年前の配当（Dit-1）、各変数は、t期の総
資産でデフレートしている。 
本稿では、（１）～（３）が統計的に有意な値になるのか確認をする。AIC１を使用して、
純利益、包括利益、純利益とその他の包括利益を区分表示した場合のモデルの当てはまり
を分析する。Vuong２検定を使用して、（１）式と（２）式を比較してどちらのモデルが統
計的に有意に当てはまっているのかを検証する。 
 
 
Ⅴ、サンプルの抽出方法 
 
サンプルを抽出するにあたっては、以下の条件をすべて満たしたデータを使用している。 
① 日本経済新聞デジタルメディア社の日経NEEDS企業財務データから 2011年 3月期か
ら 2014年 3までの間に終了した会計年度について連結財務諸表のデータが入手可能で
あること。 
② 包括利益と純利益が同額ではないこと。 
③ 日本基準に準拠した連結財務諸表 ３を作成していること。米国基準と IFRS（国際会計
基準）によって作成された連結財務諸表は除外した。 
④ 日本のいずれかの証券取引所に上場している企業であること。 
⑤ 銀行・証券・保険・その他金融業に属する企業でないこと。一般企業を抽出して検証し
た。 
 
記述統計量については下にデータを記載する。平均値と中央値において大きな誤差を発
見する年度は見られなかった。2014年 3月期においては、OCIにおいて平均値 0.014と
中央値 0.008となり差が見られるデータがあった。それ以外の年度においては、平均値と
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中央値において近い数値となった。 
 
表１．記述統計量 
 
 全体のサンプルの記述統計量では、OCI の平均値が 0.006 であるが中央値が 0.002 で少
し乖離があるが他のデータにおいては大きな乖離は見られない。 
 
表２. 全サンプルの記述統計量              （サンプル数：6,286個） 
 
 
Ⅵ、実証結果 
OCIが正の場合と負の場合でグループ分けし、配当の変化率と各変数に対して統計的に
有意な関係があるのかを仮説１、仮説２、仮説３に基づいて検証した。その結果としては、
表４の全サンプルでは、OCIが正の企業群と負の企業群で、α１係数が負になっている。こ
れは統計的には負に有意な結果となる。この結果は、仮説１を支持している。新たに OCI
が正の企業群でも統計的に負に有意な結果となった。これは仮説２を支持している。OCI
が負である場合には、Vuong検定ではNIと CIのどちらのモデルと一致しているとは言え
ない結果となった。これは NIだけではなく CIもモデルに一致していることになる。この
結果は仮説３を支持している。 
はじめに全サンプルの検証結果である表４について詳細にみると、NIと CIではα１係数
ΔDit 0.000 0.004 0.000 0.000 0.001
NIit 0.028 0.035 0.012 0.025 0.042
CIit 0.022 0.035 0.006 0.020 0.036
OCIit -0.006 0.010 -0.010 -0.004 -0.001
Dit-1 0.009 0.009 0.004 0.007 0.011
ΔDit 0.001 0.004 0.000 0.000 0.001
NIit 0.029 0.037 0.013 0.025 0.043
CIit 0.028 0.038 0.013 0.025 0.043
OCIit -0.001 0.008 -0.003 0.000 0.002
Dit-1 0.009 0.008 0.004 0.007 0.011
ΔDit 0.001 0.004 0.000 0.000 0.001
NIit 0.031 0.038 0.015 0.028 0.048
CIit 0.046 0.041 0.024 0.042 0.065
OCIit 0.015 0.015 0.004 0.010 0.022
Dit-1 0.009 0.008 0.005 0.007 0.011
ΔDit 0.001 0.004 0.000 0.000 0.001
NIit 0.037 0.037 0.018 0.033 0.053
CIit 0.051 0.043 0.027 0.047 0.073
OCIit 0.014 0.018 0.002 0.008 0.022
Dit-1 0.009 0.008 0.005 0.007 0.011
2013年3月期
（N=1678)
2014年3月期
（N=1735)
年数
(サンプル数）
変数 平均値 第３四分位第１四分位 中央値
2011年3月期
（N=1279)
2012年3月期
（N=1594)
標準偏差
ΔDit 0.001 0.004 0.000 0.000 0.001
NIit 0.032 0.037 0.015 0.028 0.047
CIit 0.038 0.041 0.017 0.034 0.057
OCIit 0.006 0.017 -0.001 0.002 0.011
Dit-1 0.009 0.008 0.004 0.007 0.011
第３四分位変数 平均値 標準偏差 第１四分位 中央値
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は正であり、統計的に 0.1％で有意な結果となった。OCIはα2係数が負であり、OCIが正
の場合には統計的に 0.1％で有意な結果となったが、OCIが負の場合には統計的に 5％で有
意な結果となった。 
OCIが正の場合、NIと CIを Vuong検定でモデル（1）と（2）の比較を行ったところ、
モデル（1）の方が（2）のモデルよりも一致している結果となった。OCIが正の場合、Adj
２で NIと CIを比較したところ NIの数値が 0.032、CIの数値が 0.022、NIと OCIの区分
した場合では、0.033であり、NIと OCIを区分した表示は NIと CIの数値よりも若干高い
数値となった。Adj２の数値が高いことから、NIと OCIを区分して表示した方が配当との
関係が高い結果となった。AICでは NIの数値が-2,280.894、CIの数値が-2,278.179、NI
と OCIを区分表示した数値が-2,281.131であり、NIと OCIを区分表示した数値が低い結
果となった。AICでは低い数値ほどモデル式と一致するため、NIと OCIを区分表示した利
益が配当との関係が高い結果となった。 
OCIが負の場合、NIと CIを Vuong検定でモデル（1）と（2）の比較を行ったところ、
モデル（1）と（2）ではどちらがモデルと一致しているとは言えない結果となった。OCI
が負の場合、Adj２でNIと CIを比較したところNIの数値が 0.102、CIの数値が 0.096、
NIと OCIの区分した場合では、0.102であり、NIと OCIを区分した表示と NIは CIの数
値よりも若干高い数値となった。NIと OCIを区分した表示とNIは CIよりも配当との関
係が高い結果となった。AICではNIの数値が-219,858.200、CIの数値が-219,671.700、
NIと OCIを区分表示した数値が-219,860.600であり、NIと OCIを区分表示した数値が低
い結果となった。AICでは低い数値ほどモデル式と一致するため、NIと OCIを区分表示し
た利益が配当との関係が高い結果となった。 
OCIが正と負でも OCIは有意な結果となった。但し、OCIが正の場合にはα２の係数が
負であることから、平均的に減配する結果となっている。OCIは、配当を抑制する方向に
作用する結果となった。なぜこのような結果となったのであろうか。OCIが正の場合、Vuong
検定では、CIよりも NIの方がモデルに一致している結果となった。OCIが正の場合には、
経営者は CIよりもNIの利益を基に配当の意思決定をしていることが考えられる。OCIが
正であっても OCIを増配としての意思決定に考えていないことがこの結果から考えられる。 
OCIが負の場合にはα２の係数が負であることから、平均的に OCIは増配する結果とな
っている。OCIは、配当を増やす方向に作用する結果となった。なぜこのような結果とな
ったのだろうか。OCIが負の場合、Vuong検定では、NIと CIではどちらが良いか言えな
い結果となった。OCIが負であろうとも NIが正である場合には、NIを基に増配の意思決
定をしている経営者がいることが考えられる。Vuong検定ではNIと CIのどちらがモデル
に合致しているとは言えないことからCIを基に配当の意思決定をしていることも考えられ
る。その場合、OCIをリスク情報として捉えて CIを基に配当の意思決定をしていることが
考えられる。 
仮説１ではOCIが負の場合、OCIをリスク情報として捉え減配をすることも予測したが、
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結果としては、OCIが負であっても NIを基に配当の意思決定をしている経営者がいる結果
となった。それは、Vuong検定の結果がNIと CIのどちらを基に配当の意思決定をしてい
るのかどちらとも言えない結果となっていることから推測できる。経営者は企業の状態に
よってはNIを基に配当の意思決定をしている場合やOCIをリスク情報として捉えCIを基
に配当の意思決定をしている場合があることが本稿の実証研究から推測できる。 
全サンプルでは、OCIが正と負の場合で OCIは統計的に有意になっていたが、年度毎で
分析すると違った結果となっている。全サンプルでは、OCIが正の場合には、OCIのα2
係数は負になっており、年度毎で分析するとパネル Aの 2011年 3月期で OCIが正の場合
には、OCIのα2係数は正になっており、OCIが負の場合には OCIのα2係数は負になって
いる。但し、両方とも統計的には有意な結果となっていない。パネル Bの 2012年 3月期
では、OCIが正の場合には、OCIのα2係数が負になっているが、OCIが負の場合には OCI
のα2係数が正になっている。但し、両方とも統計的に有意な結果となっていない。パネル
Cの 2013年 3月期で OCIが正の場合には、OCIのα2係数が負になっており、OCIが負
の場合には、OCIのα2係数が負になっている。両方とも統計的に有意な結果となっている。
2014年 3月期には、OCIが正の場合には、OCIのα2係数が負になっているが、OCIが負
の場合には、OCIのα2係数が正になっている。両方とも統計的な有意な数値になっていな
い。OCIは全体サンプルでは OCIが正である場合には、OCIのα2係数が負になっており、
OCIが負の場合には OCIのα2係数が負になっているが、年度毎で分析すると年度によっ
てバラツキがあることが詳細に分析した結果明らかとなった。 
Vuong検定の結果も年度で違う結果となっている。2011年 3月期では、OCIが負の場合
に CIよりNIの方がモデルに合致していることがパネル Aの Vuong検定からわかる。パネ
ル B、Cの 2012年 3月期、2013年 3月期では、OCIが正の場合に CIよりNIの方がモデ
ルに合致している結果となった。NIよりも CIの方が、利益が多くなるが、経営者はNIを
基に配当の意思決定をしている年度が多い。これは OCIが正であっても OCIを基に増配し
ていないことが考えられる。OCIが負の場合にはNIと CIのどちらがモデルに合致してい
るのかどちらとも言えない年度が多くあり、OCIが負であっても NIを基に配当の意思決定
をしている経営者もいるが、OCIをリスク情報として捉え CIを基に配当の意思決定をして
いる経営者もいる結果となった。 
  
 
 
 
 
 
 
 
中央大学大学院研究年報（戦略経営研究科篇） 
第 5号(2017)p.22-36 
 
31 
配当政策における包括利益と純利益の役割 
 
表３、利益と配当との関係（各年度） 
パネル A：2011年 3月期の検証結果 
 
 
パネル B：2012年 3月期の検証結果 
 
 
 
 
 
α α α α α α
t値 t値 t値 t値 t値 t値
OCIi,t>0 OCIi,t<0 OCIi,t>0 OCIi,t<0 OCIi,t>0 OCIi,t<0
0.002 0.001 0.002 0.001 0.002 0.001
-0.345 5.007 2.862 7.087 2.836 4.044
** *** ** *** ** ***
NIit 0.069 0.035 0.070 0.035
5.914 11.997 5.730 11.805
*** *** *** ***
CIit 0.071 0.033
5.889 11.206
*** ***
0.022 -0.011
0.241 -1.026
-0.345 -0.164 -0.355 -0.159 -0.348 -0.164
-10.995 -12.126 -11.110 -11.764 -10.278 -12.136
*** *** *** *** *** ***
N 206 1,073 206 1,073 206 1,073
Adj.R2 0.383 0.178 0.383 0.165 0.381 0.178
P 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
AIC -1,538.896 -9,248.099 -1,538.642 -9,231.748 -1,536.955 -9,247.155
統計量（Z) 統計量（Z) 統計量（Z) 統計量（Z)
p値 p値 p値 p値
0.172 2.076 0.172 2.076
0.863 0.038 0.863 0.038
NI≒CI NI>CI NI≒CI NI>CI
年数 利益指標
2011年3月期
(2010年度）
Constant
OCIit
Dit-1
Vuong検定
（Overlapping
モデル）
(1) (2) (3)
α α α α α α
t値 t値 t値 t値 t値 t値
OCIi,t>0 OCIi,t<0 OCIi,t>0 OCIi,t<0 OCIi,t>0 OCIi,t<0
0.001 0.001 0.001 0.001 0.002 0.001
8.304 5.701 7.426 6.734 8.043 5.457
*** *** *** *** *** ***
NIit 0.038 0.040 0.037 0.040
10.944 11.415 10.818 11.409
*** *** *** ***
CIit 0.036 0.039
10.560 11.296
*** ***
-0.029 0.010
-1.320 0.511
-0.246 -0.160 -0.246 -0.156 -0.244 -0.159
-16.818 -9.666 -16.684 -9.487 -16.643 -9.616
*** *** *** *** *** ***
N 796 798 796 798 796 798
Adj.R2 0.284 0.177 0.277 0.175 0.284 0.176
P 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
AIC -6,990.730 -6,579.276 -6,983.491 -6,576.953 -6,990.479 -6,577.538
統計量（Z) 統計量（Z) 統計量（Z) 統計量（Z)
p値 p値 p値 p値
1.775 0.563 1.775 0.563
0.076 0.573 0.076 0.573
NI>CI NI≒CI NI>CI NI≒CI
Vuong検定
（Overlapping
モデル）
2012年3月期
(2011年度）
年数 利益指標
Constant
OCIit
Dit-1
(1) (2) (3)
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パネル C：2013年 3月期の検証結果 
 
 
パネル D：2014年 3月期の検証結果 
 
 
 
 
 
α α α α α α
t値 t値 t値 t値 t値 t値
OCIi,t>0 OCIi,t<0 OCIi,t>0 OCIi,t<0 OCIi,t>0 OCIi,t<0
0.000 0.001 0.000 0.001 0.000 0.001
0.570 1.818 -1.568 2.000 2.338 1.496
・ *
NIit 0.043 0.017 0.043 0.019
15.797 2.156 15.791 2.268
*** * *** *
CIit 0.032 0.015
12.589 1.992
*** ・
-0.022 -0.033
-3.629 -0.734
***
-0.086 -0.070 -0.067 -0.065 -0.084 -0.077
-6.234 -2.234 -4.767 -2.099 -6.056 -2.344
*** * *** * *
N 1,601 77 1,601 77 1,601 77
Adj.R2 0.134 0.064 0.089 0.056 0.141 0.058
P 0.000 0.033 0.000 0.045 0.000 0.062
AIC -13,430.530 -647.552 -13,349.620 -646.885 -13,441.680 -646.118
統計量（Z) 統計量（Z) 統計量（Z) 統計量（Z)
p値 p値 p値 p値
4.437 0.769 4.437 0.769
0.000 0.442 0.000 0.442
NI>CI NI≒CI NI>CI NI≒CI
年数 利益指標 (1) (2) (3)
Vuong検定
（Overlapping
モデル）
2013年3月期
(2012年度）
Constant
OCIit
Dit-1
α α α α α α
t値 t値 t値 t値 t値 t値
OCIi,t>0 OCIi,t<0 OCIi,t>0 OCIi,t<0 OCIi,t>0 OCIi,t<0
0.000 0.001 0.000 0.001 0.000 0.001
0.223 1.796 -0.636 2.179 0.580 2.007
・ * *
0.023 0.048 0.023 0.047
9.424 5.597 9.460 5.497
*** *** *** ***
CIit 0.017 0.048
7.919 5.688
*** ***
-0.004 0.050
-0.848 0.925
0.013 -0.125 0.023 -0.124 0.012 -0.124
1.111 -2.968 2.022 -2.957 1.086 -2.935
** * ** **
N 1,579 156 1,579 156 1,579 156
Adj.R2 0.064 0.168 0.049 0.172 0.064 0.167
P 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
AIC -13,589.610 -1,209.721 -13,564.650 -1,210.595 -13,588.330 -1,208.597
統計量（Z) 統計量（Z) 統計量（Z) 統計量（Z)
p値 p値 p値 p値
1.383 -1.199 1.383 -1.199
0.167 1.769 0.167 1.769
NI≒CI NI≒CI NI≒CI NI≒CI
(1) (2) (3)
Vuong検定
（Overlapping
モデル）
2014年3月期
(2013年度）
年数 利益指標
Constant
NIit
OCIit
Dit-1
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表４、利益と配当との関係（全サンプル） 
 
***は、0.1%で有意、**は、1%で有意、*は、5%、・は 10％で有意を表している。 
 
Ⅶ、まとめと今後の課題 
本稿の目的は、包括利益表示後における包括利益とその他の包括利益が、経営者の配当
の意思決定にどのような影響を与えたのかを分析することにある。包括利益の表示後、経
営者は包括利益の表示によって配当の意思決定を変化させたのかどうかについて実証研究
を行った。制度変更前の先行研究ではその他の包括利益が負である場合、その他の包括利
益が配当の意思決定に影響を与えていることが実証されているが、制度変更後、その他の
包括利益と包括利益が新たに上場企業の連結決算書の包括利益計算書において表示される
ことになり、経営者はそれら利益の表示を配当の意思決定に影響を及ぼしていることが考
えられる。 
リントナーモデルを使用して制度変更後の包括利益、その他の包括利益の配当との関係
を統計的に分析した。リントナーモデルは米国では関係性が低下している論文もあったが、
日本においてリントナーモデルは関係性が低下をしていないことが論じられている。本稿
においては、リントナーモデルを使用して、日本企業の一般企業で上場している企業を対
象にして、どの利益が配当と関係性があるのかを分析した。制度変更前の実証研究にある
ようにその他の包括利益が負である場合、経営者はその他の包括利益をリスク情報として
捉え、配当の意思決定に影響を及ぼしている。制度変更後もその他の包括利益が正と負の
グループに分けて、その他の包括利益が負である場合には、その他の包括利益が配当に影
響を及ぼしているかを分析した。実際に制度変更後のデータを使用して純利益、包括利益
とその他の包括利益の各利益と配当との関係を統計的に分析した結果、その他の包括利益
α α α α α α
t値 t値 t値 t値 t値 t値
OCIi,t>0 OCIi,t<0 OCIi,t>0 OCIi,t<0 OCIi,t>0 OCIi,t<0
0.000 0.001 0.000 0.001 0.000 0.001
7.851 18.560 4.165 24.640 12.970 16.110
*** *** *** *** *** ***
0.025 0.026 0.025 0.026
95.215 52.000 95.730 51.870
*** *** *** ***
CIit 0.019 0.025
79.222 49.990
*** ***
-0.009 -0.005
-15.470 -2.104
*** *
-0.041 -0.075 -0.033 -0.073 -0.040 -0.075
-41.501 -29.890 -33.516 -29.110 -40.810 -29.854
*** *** *** *** *** ***
N 4,182 2,104 4,182 2,104 4,182 2,104
Adj.R2 0.032 0.102 0.022 0.096 0.033 0.102
P 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
AIC -2,280,894.000 -219,858.200 -2,278,179.000 -219,671.700 -2,281,131.000 -219,860.600
統計量（Z) 統計量（Z) 統計量（Z) 統計量（Z)
p値 p値 p値 p値
3.861 1.360 3.861 1.360
0.000 0.174 0.000 0.174
NI＞CI NI≒CI NI＞CI NI≒CI
(1) (2) (3)
Vuong検定
（Overlapping
モデル）
利益指標
Constant
NIit
OCIit
Dit-1
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が負の場合、その他の包括利益と配当との関係性では、統計的に 5％水準で有意となる結果
が得られたが、Vuong検定ではNIとCIでどちらを基に配当したとは言えない結果となり、
NIを基に配当の意思決定をしている経営者もいるし、CIを基に配当の意思決定をしている
経営者もいる結果となった。その他の包括利益が正である場合でもその他の包括利益と配
当との関係が統計的に 0.1％水準で有意になる結果となった。制度変更前のデータは、2003
年から 2010年までのデータを使用している。この間には、リーマンショックなど株価が下
落していることにより、その他有価証券評価額が下落していることや将来的な経済の不透
明な状況があった。そのような状況を踏まえ経営者は、その他の包括利益をリスク情報と
して捉えていたことも考えられる。本稿では、2011年 3月期からのデータを使用している。
その他の包括利益が正である場合でも配当とその他の包括利益では、統計的に 0.1％で有意
な値が実証されていることは、新たなる分析となる。経営者はその他の包括利益が負であ
る場合のみ配当に影響を与えているという考えのみではなく、その他の包括利益が正であ
る場合で影響を与えていることが実証された。その他の包括利益が正である場合にその他
の包括利益が配当に影響を与えている結果となったが、係数が負になっていたことから配
当の意思決定に抑制的に作用している結果となった。これは、その他の包括利益が正であ
ったとしても、それを配当の増加として捉える結果とはなっておらず、抑制的に作用して
いる。Vuong検定でも明らかとなっているが、その他の包括利益が正であっても CIよりも
NIを基に配当をしていた。その他の包括利益が正であっても経営者は配当の意思決定にお
いては保守的な配当の意思決定をしていることが考えられる。 
本稿の意義は、制度変更前に実証されたその他の包括利益が負である場合には、配当と
統計的な関係があるといった論文では検討対象期間外となっている制度変更後のデータを
使用した点にある。制度変更後も同様の結果を得られるかどうかを分析することによりそ
の他の包括利益の開示の役割について分析をする点に意義がある。本稿の分析により、新
たなるデータが確認された。その他の包括利益が正である場合にその他の包括利益が統計
的に負に有意となる結果が全サンプルでみられたことである。負に有意となっていること
からその他の包括利益が正であるがそれを基に増配をしてはいないことになる。経営者は
その他の包括利益が正であるがそれを基に配当を増やしているわけではなく、保守的に配
当を抑えている結果となった。その他の包括利益が正である場合には、Vuong検定でも CI
よりNIのモデルと一致している結果となっている。その他の包括利益が負である場合には、
Vuong検定ではNIと CIのどちらが一致しているとは言えない結果となった。その他の包
括利益が負である場合には、経営者はその他の包括利益が負であってもNIを基に配当をす
る経営者もいるが、その他の包括利益をリスク情報として捉え CIを基に配当をしている経
営者もいることが考えられる結果となった。 
本稿に課題が無いわけではない。その他の包括利益においてその他の包括利益が正の場
合において、全ての年度で配当と統計的に有意な関係にあるデータは得られなかった。今
後もその他の包括利益においての実証研究のデータをこれからも蓄積していく必要がある。
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最近ではコーポレートガバナンスの重要性があるが配当の意思決定に関して影響を及ぼし
ていることが考えられる。コーポレートガバナンスの観点からその他の包括利益や包括利
益が配当の意思決定に影響を及ぼしていることも考えられるが、本稿ではコーポレートガ
バナンスにおける配当の意思決定については論じていない。今後はコーポレートガバナン
スも意識した分析が必要となる。本稿では、リントナーモデルを使用して実証研究をした
が、日本はリントナーモデルが一致しているのか今後も観察する必要がある。米国のよう
にリントナーモデルが低下しているとなると本稿の意義がなくなる。本稿は上場している
連結決算の利益データを使用した。配当規制については単体にあるが、連結決算の方がよ
り配当と密接に関係している論文を踏まえ、連結決算の利益データを使用している。今後
も単体決算の利益と連結決算の利益と配当との関係を観察する必要がある。IFRSと配当と
の関係についても検証をする必要がある。今後 IFRSの基準を採用する企業が増えデータが
蓄積された段階で IFRSを採用している企業における包括利益やその他の包括利益と配当
の意思決定の関係について実証研究を行う必要がある。 
今後の課題としては、2011年 3月期から 2014年 3月期までのデータを使用して分析を
したが、その他の包括利益は配当に影響を及ぼしている年度もあるがそうでない年度もあ
った。今後も引き続きその他の包括利益のデータを蓄積していく必要がある。その他の包
括利益は、包括利益計算書に表示されてからまだ年数が浅くすべて解明されていないため、
今後も実証研究を行いデータの蓄積をする必要がある。 
 
                                                   
1)AIC（Akaike’s Information Criteria）とは、赤池情報量基準と呼ばれ、回帰分析で観測
データがモデルと一致するのかを表す統計学の数値である。AICが小さい程モデルに一致
する。 
 
２）Vuong検定とは、競合するモデルが存在する際に、競合するモデルを比較検証する統計
的有意検定を可能としたものである。NIと CIとでどちらが有意な情報を提供しているの
か比較する場合に、相対情報内容として使用されている。例えば太田（2005）を参照。 
 
３）配当規制について-サンプルでは連結決算書のデータを使用している。青木（2012）では、
「連結決算中心主義への移行後は、単体利益の相対的重要性が低下し連結利益の方がより
配当と密接に関連している。という証拠が得られた。」と記述されており、配当規制は単体
決算ベースで行われるが、連結利益の方が配当と関連していることが実証されている。 
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